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Résumé  
Dans un article d’octobre 2001, Jensen souligne les limites opérationnelles de la théorie de la 
maximisation de la valeur et de la théorie des parties prenantes (Stakeholder theory). La 
complémentarité entre ces théories vient de l’affirmation que le bien être collectif n’est atteint 
que si « toutes les valeurs » portées par chaque partie prenante sont prises en compte et que 
cette maximisation se fasse sur le long terme. Il y a donc la reconnaissance de la firme comme 
une organisation historique et complexe. Toutefois, il apparaît une difficulté opérationnelle 
dans la mesure où les objectifs des différentes parties prenantes non aucune raison d’être 
convergentes à priori. Cette critique vaut aussi bien du point de vue la maximisation de la 
valeur ( comment gérer plusieurs objectifs à la fois) que de celui de la théorie des parties 
prenantes ( comment définir un objectif commun). Le présent article tente d’apporter une 
contribution à cette exigence de coordination en proposant une démarche fondée par 
l’économie des conventions. 
Abstract 
In an article from October 2001, Jensen underlines the operational limits of 
interpretation/current use which is made of the maximization of the value and the stakeholder 
theory. It goes without saying, it seems that the recent stock exchange scandals could be an 
explanation of this will for clarification of the conditions of operationally of these two 
theories which may be  competitive and complementary. Indeed, on the one hand we  have / 
had the assertion that the maximization of the value for the shareholder, with all the problems 
of controls that that generated, is/was the best means, in the market economy, to reach the 
social welfare. But on the other hand, there is also the assertion of the necessity (need) for 
taking into account the interests of all the stakeholders, customers, suppliers while not 
excluding the employees. The complementarities come from the assertion by Jensen of the 
need for including/understanding the maximization of the value from a collective point of 
view and that the social welfare is then reached only if, on the one hand, "all the values" 
carried by each recipient are maximized, and on the other hand, that this maximization is done 
on the long term. There is thus the recognition of the firm as a historical and complex 
organization. However, it presents an operational difficulty. We can agree with the 
maximization of value as a way for the social welfare. However, we still have the problem of 
the non convergence a priori of the objectives of the differents stakeholders, including 
shareholders and managers. This criticism could be made for both theories : maximization of  
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the value and how at the same time to manage several objectives – and the stakeholder theory 
and how define a common objective. The present paper proposes a contribution on the way to 
build the necessary «  contracts  » between stakeholders, based on the «  économie des 
conventions ». 
Mots clés – keywords  : maximization of value, stakeholders, économie des conventions, 
evaluation, welfare state, bien être collectif.  
 




Dans un article d’octobre 2001, Jensen souligne les limites opérationnelles de 
l’interprétation/utilisation courante qui est faite de la maximisation de la valeur et de la 
théorie des parties prenantes (Stakeholder theory). Autrement dit, il avance une critique du 
modèle entrepreneurial dominant construit autour de la figure polaire du manager et de 
l’actionnaire dans lequel il veut faire « entrer » les autres agents économiques concernés par 
l’activité de l’entreprise. 
Sans le dire, il semble bien que les récentes affaires de scandales boursiers ne soient pas 
étrangères à cette volonté d’explicitation des conditions d’opérationnalité des ces deux 
théories, par certains côtés, concurrentes, par d’autres, complémentaires. 
En effet, d’un côté on a/avait l’affirmation que la maximisation de la valeur pour 
l’actionnaire, avec tous les problèmes de contrôles que cela générait, était le meilleur moyen, 
en économie de marché, pour atteindre le bien être collectif, de l’autre il y a l’affirmation de 
la nécessité ( du besoin) de prendre en compte les intérêts de toutes les parties prenantes à la 
firme, des clients à tous les fournisseurs en passant par les salariés. La complémentarité vient 
de l’affirmation par Jensen de la nécessité de comprendre la maximisation de la valeur d’un 
point de vue collectif et que le bien être collectif, sociale, n’est alors atteint que si, d’une part, 
« toutes les valeurs »  portées par chaque partie prenante sont maximisées, d’autre part, que 
cette maximisation se fasse sur le long terme. Il y a donc la reconnaissance de la firme comme 
une organisation historique et complexe. 
Toutefois, il apparaît une difficulté opérationnelle si on veut que les managers maximisent la 
valeur ainsi entendue dans la mesure où les objectifs des différentes parties prenantes non 
aucune raison d’être convergentes à priori. Cette critique vaut aussi bien du point de vue la 
maximisation de la valeur (comment gérer plusieurs objectifs à la fois) que de celui de la 
théorie des parties prenantes (comment défini un objectif commun). 
De fait, si Jensen reconnaît la pertinence de la théorie des parties prenantes pour autant il 
considère qu’elle n’est pas à même de lever l’impossibilité qu’il y à gérer plusieurs objectifs, 
le plus souvent divergents. Il affirme alors la nécessité de l’accord (« agreement »). Il s’agit 
en effet de définir les procédures de concertation permettant aux parties prenantes  d’élaborer  
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d’une par des objectifs communs (le pluriel sous-entendant la nécessité d’aussi hiérarchiser 
ces objectifs), d’autre part les modalités de leurs réalisations et donc du suivi (« monitoring ») 
de l’évaluation de la performance de l’organisation sous la responsabilité du 
manager/dirigeant. 
D’une certaine manière ce texte fait écho à l’ouvrage de Salais, Baverez et Reynaud de 1986 
« L’invention du chômage » qui insiste sur la nécessité de tenir compte des autres partenaires 
en précisant que dans les faits, la propriété de l’entreprise est déjà largement mixte dans la 
mesure où chaque partenaire s’est acquis des droits sur l’entreprise : dettes fiscales et sociales, 
commerciales, bancaires …. 
Ce faisant « l’accord » est au cœur de la problématique car central pour la performance de 
l’organisation. Comment l’obtenir ? Les tenants de la théorie des parties prenantes ont avancé 
un outil le « balanced scorecard » destiné à identifier les atouts de l’organisation, mais ils ne 
disent rien, selon Jensen, sur la nécessité d’obtenir au préalable l’accord des parties sur ces 
atouts et la manière de les « jouer », et donc sur les conditions d’élaboration des « règles du 
jeu ». 
Cette préoccupation rejoint celle évoquée par Salais et alii à propos du chômage, c'est-à-dire 
le bien être social, collectif («  social welfare  ») qui se caractérise par «  des problèmes 
d’informations, d’anticipation et d’évaluation » (page 193). En fait il s’agit là aussi, au plan 
tant collectif que des personnes, de s’entendre non seulement sur une réalité à construire mais 
aussi pour agir ensemble dans cette perspective: « L’enjeu de ces négociations est le modèle 
d’interprétation à retenir pour «  construire la réalité  » qui se présente à eux [les agents] 
comme problème à résoudre » (page 197-198). Autrement dit, cette négociation nécessaire est 
l’expression d’une convention par laquelle est sanctionnée «  l’accord des agents sur leur 
description du monde et leur [permettant] ainsi de coordonner leurs projets » (page236) et leur 
élaboration « repose sur des processus sociaux d’élaboration de modèles de représentation de 
la réalité » (page 239). 
Au-delà de l’intérêt théorique de cet article et de la réouverture de fait des débats sur « qu’est 
ce que la valeur ?  », il nous a semblé pertinent d’essayer d’apporter une contribution en 
proposant une démarche opérationnelle fondée sur la reconnaissance de l’importance de la 
coordination de l’action des individus en situation d’incertitude. Elle repose sur, d’une part,  
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l’identification des principes de cohérence requis pour cette coordination en terme de 
performances attendues, d’autre part, la construction d’indicateurs de pilotage susceptibles 
d’aider à l’interprétation/régulation de l’action au sein d’une organisation et entre 
organisation. En outre, à notre avis, il ne peut y avoir de négociations sans que soit posée la 
question des critères de gestion support de mise en action des représentations confrontées. En 
effet, prendre en compte les parties prenantes, y compris donc les salariés, implique de 
« partir » du résultat de travail, c'est-à-dire de la valeur ajoutée et non directement du seul 
profit, c'est-à-dire la valeur ajoutée moins les salaires et charges sociales. 1 
Au total, «  entreprendre avec efficacité suppose de maîtriser l’incertitude relative aux 
marchés, aux technologies et aux produits futurs, la cohérence de ses propres projets par 
rapport à ceux des autres agents, partenaires ou concurrents. » (page 246) 
C’est ainsi que « les mondes de production » (MP) (Salais Storper, 1993) en analysant les 
firmes selon la nature de leur marché ( incertain versus prévisible) et des caractéristiques de la 
combinaison productive (procès de production standardisé versus procès de production 
spécialisé), reconnaît la nécessité de principes de coordination (conventions) propres à chaque 
environnement, ces conventions étant soit explicites et formalisées, soit implicites (requises 














                                                 
1 « La forme salaire maintient les salariés dans la méconnaissance du travail accompli » (page 255 Salais et alii) 
dans la mesure où ce travail accompli s’exprime dans la valeur produite une fois les consommations 
intermédiaires payées, à savoir la valeur ajoutée ( voir page 227 et les travaux de Paul Boccara sur le sujet, 
1985, 1996, 2002).  
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Par là même les MP mettent au cœur de leur problématique la gestion de la diversité, non 
seulement des organisations mais aussi des parties prenantes, sans oublier les principes 
d’action. En partant du produit comme expression des conditions de marché ET du procès de 
production, ils identifient les règles d’action et proposent une interprétation des ratios 
comptables usuels au regard des enjeux de cohérences propres à chaque situation. De fait il 
propose aussi un cadre d’évaluation, c’est à dire d’identification des objectifs et de la manière 
(ou non ) de les concilier ( Paranque, Rivaud-Danset, Salais, 1998). 
« Toute firme, pour réussir dans un monde (ou « à cheval » sur plusieurs mondes), doit arriver à 
construire un modèle de production cohérent, seul à même de lui ouvrir un espace d'action efficace 
dans ce « monde ». Il s'ensuit qu'une des propriétés de ce modèle est la flexibilité dans l'usage des 
ressources qu'il permet pour s'ajuster aux aléas de la coordination dans ce monde, (..) [or] L'activité 
de travail revêt pour les personnes qui la déploient en situation de production un caractère 
d'incertitudes de même nature que celle concernant les produits auxquels elle aboutit. Chaque 
travailleur fait face à une incertitude quant à l'interprétation des actes des autres qui lui permette 
d'agir d'une façon appropriée au cours de l'action collective.(…) 
La notion d'incertitude n'est pas [alors] circonscrite à celle qui porte sur les états futurs du monde, 
mais s'élargit à celle qui s'attache pour les autres (pour ceux qui travaillent avec lui comme pour ceux 
qui ont besoin du produit de son travail) à la qualité de la prestation de travail d'un travailleur et à 
son effort. Cette incertitude est dite « sur la qualité. 
Dans un contexte de relations aux autres dont on ne peut faire abstraction, l'incertitude tenant à la 
personne doit être comprise comme une incertitude communicationnelle. Cependant, cette désignation 
est elle-même ambiguë, car elle pourrait laisser penser que l'incertitude se résume à un problème de 
circulation de l'information, à une imperfection. Or une information ne peut circuler que si elle a été 
au préalable élaborée dans un langage commun et que si, par conséquent, elle peut s'ajuster de part et 
d'autre dans un dispositif qui lui soit congruent (par exemple, la présence de codes identiques) » 
(extraits de Salais, Storper 1993) . 
La question est alors de traduire tout cela en terme opérationnel. 
C’est ce qui a été tenté à la demande de la Direction des entreprises commerciales, artisanales 
et de services (DEcas) du Secrétariat d’État aux PME ( DEcas 2000 ; DEcas 2001). Sous le 
concept d’intermédiation informationnelle (2i), il s’agit d’une part d’identifier les conditions 
de la pérennité des firmes à travers leurs produits au sens des MP, d’autre part de mettre en  
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place une procédure d’évaluation accompagnée par un tiers de confiance (Paranque, 2002 ; 
Levratto, 2002). L’objectif affirmé de cette démarche est de mettre en place un outil 
d’explicitation des choix de gestion et donc d’arbitrage/régulation des objectifs sous jacent 
après avoir identifiés ces derniers. 
La méthodologie d’évaluation doit tenir compte des parties prenantes. Pour ce faire il faut 
alors appréhender la capacité à créer de la valeur du point de vue de l’ensemble de celles-ci. 
C’est alors la Valeur ajoutée (au sens européen continental du terme) rapporté à l’ensemble 
des capitaux engagés (y compris les avances de salaires et le besoin en fonds de roulement) 
qui constitue l’indicateur central. Cette indicateur va intervenir dans l’appréciation de la 
réalisation des objectifs en tenant compte de l’accord obtenu sur la manière d’y parvenir. Pour 
ce faire, on retient l’indicateur traditionnel de rentabilité économique mais en le décomposant 
afin de mettre en évidence les leviers d’action mobilisés/gérés dans la réalisation de la 
performance. En partant du plus simple au plus complexe, on obtient une grille de lecture de 
la performance tenant compte de la manière dont l'organisation assure sa cohérence avec ses 
environnements. Les leviers d’actions tels qu’ils sont appréhendés par des indicateurs 
comptables, sont autant de proxy des conditions concrètes et quotidiennes de gestion de 
« l’agreement » entre les parties. 
La rentabilité économique s’écrit sous la forme suivante : 
RBG =  
Excédent brut global
Capital engagé
, rentabilité brute globale  
Elle peut s’exprimer en faisant apparaître un premier niveau d’accords entre les 
parties. 
n répartitio   sa par    pondérée  valeur  de création    la soit    ,
Ajoutée Valeur 
Gobal brut  Excédent 
  *  
engagé   Capital
Ajoutée Valeur 
  = RBG   
En s’inspirant de R. Salais et M. Storper (1993), on a plusieurs déclinaisons possibles du 
ratio, selon les deux dimensions que sont le marché et le processus de production :  
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Capital avancé = capital engagé moins les besoins en fonds de roulement 
CA = chiffre d’affaires 
  EBG = excédent brut global 
BFRE = besoins en fonds de roulement d’exploitation 
 
En suivant les auteurs, les variables directives sont alors le taux de marge brute globale 
(EBG/CA), les délais des rotations des besoins en fonds de roulement (BFRE/CA) et le taux 
de rotation des équipements productifs (CA/équipement productif) ; le dernier ratio, « capital 
avancé/équipement productif », est un indicateur de l’importance des capitaux mis en œuvre 
relativement au seul capital productif. « Cette optimisation selon le marché donne la priorité 
au flux, c’est-à-dire à l’agencement du court terme ». 
Secondes décompositions. Le procès de production comme guide 
Ces formules  mettent « l’accent sur l’organisation de la production, autrement dit sur une 
optimisation de la rentabilité guidée par la technologie. [On] en proposera deux selon que 
l’entreprise choisit comme critère l’accroissement de la productivité du travail ou celui de 
l’efficacité du capital. Cette optimisation selon la technologie donne la priorité aux fonds 
(autrement dit aux ressources immobilisées dans les équipements et la main-d’œuvre), c’est-
à-dire à l’agencement du moyen terme ».  
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Productivité apparente du travail … 











  -   (1




VA = valeur ajoutée, 
FP = frais de personnel (salaires plus charges sociales), 
N = effectifs, 
C = capital avancé 
 
«L’orientation technologique sous-jacente est ici l’accroissement de la productivité du travail, VA/N, 
fondé sur la substitution du capital au travail, C/N, et sur l’économie relative de frais de personnel, 
FP/VA ; FP/VA diminue si la productivité du travail augmente plus vite que les frais de personnel par 
tête » . 
Ici, c’est la maximisation du ratio au numérateur (VA/N) que veut mettre en lumière ce 
modèle que l’on qualifie d’« industriel ». L’objectif de rentabilité est atteint en donnant la 
priorité à la maximisation de la productivité apparente du travail (intensification) tout en 
minimisant le capital engagé par tête. Mais privilégier, selon ce modèle, une organisation de 
la production qui donne la priorité à la productivité apparente de la main d’œuvre suppose, en 
contrepartie, d’accepter, par rapport au modèle précédent, d’immobiliser davantage les actifs 
fixes, d’avoir une intensité capitalistique supérieure et une moindre efficacité du capital. Cette 
orientation entraîne également un taux de rotation des actifs circulants moins élevé. Il est ainsi 
possible de mener une analyse tenant compte de la diversité sous jacente. 
Par exemple, le taux de marge se calcule comme le rapport de l’excédent brut 
d’exploitation (EBE) soit au chiffre d’affaires (CA), soit à la valeur ajoutée (VA) :  
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•   Dans le premier cas (CA), l’optique plutôt commerciale entend rendre compte des 
relations avec le marché et des possibilités de valorisation du produit 2. 
•   Dans le deuxième cas (VA), il s’analyse dans une perspective de formation et de 
partage de la valeur ajoutée 3. Il dépend alors du taux de rémunération et de la productivité 
apparente de la main-d’œuvre (VA/N) 4. 
Ainsi, deux entreprises peuvent dégager un taux de marge identique, selon deux principes 
distincts : une valorisation élevée du produit (VA/CA) peut neutraliser le poids de la masse 
salariale dans la valeur ajoutée (WN/VA) de même qu’une productivité apparente du travail 
élevée (VA/N), accompagnée d’un taux de rémunération moyen, peut compenser une moindre 
possibilité de valoriser le produit. 
… versus efficacité du capital 









  -   (1




« L’orientation technologique sous-jacente est la progression de l’efficacité du capital, VA/C. Elle 
correspond à des combinaisons productives fondées sur des qualités spécifiques du travail ou des 
investissements à composante immatérielle destinés, en priorité, à valoriser les capacités de la main-
d’œuvre ». 
L’explicitation des modes de gestion de la rentabilité permet donc d'identifier les leviers de 
réalisation des ressources internes. 
                                                 
2   Le ratio EBE/CA peut également se décomposer en faisant apparaître la valeur ajoutée. EBE/CA=(1-
WN)/VA  . VA/CA, où VA/CA est le taux de valeur ajoutée (ou taux d’intégration) qui renvoie à 
l’organisation de la production et aux prix relatifs. 
3   EBE/VA = 1 – (W*N)/VA où N désigne les effectifs et W la rémunération moyenne. 
4   Avec WN/VA=W/(VA/N)  
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Ces formulations soulignent la diversité, certes relative mais bien réelle, d’élaboration de la 
performance et de la nature des contraintes à gérer. La cohérence de l’organisation de 
l’entreprise avec ses environnements est alors déterminante, en particulier au regard de son 
adéquation avec le type de financement requis et la propre logique du prêteur. Cette approche 
permet de définir une grille de lecture de la gestion de la contrainte de rentabilité qu'il s’agira 
alors d’utiliser pour définir des modalités d’interventions dans les choix de gestion menés. 
Partant des différentes dimensions autour desquelles les entreprises s’organisent, on met en 
évidence une diversité concrète des modèles d’organisation plus grande que ne le suppose le 
point de vue normatif usuel, en particulier celui néo-classique. Cette diversité conforte celle 
observée sur les comportements économiques des entreprises. Elle traduit l'existence de 
différents systèmes d’action pour les entreprises et l'adaptation de ces dernières à des 
ensembles de contraintes spécifiques qu’elles doivent gérer (attentes des clients, nature 
prévisible ou incertaine du marché, technologie standard ou spécialisée, importance des 
savoir-faire...). La spécificité de leur produit en résulte, ainsi que celle des problèmes qu’elles 
rencontrent pour demeurer pérennes.  
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CONCLUSION  
Autrement dit, comment passer d'une logique de conviction dont le résultat est chaque fois 
remis en cause du fait de son caractère discontinu, pour se diriger vers une logique de 
production de connaissances partagées, c'est à dire de production d'informations standardisées 
susceptibles de permettre des arbitrages sur la base de règles communes ? 
Pour répondre à cette question, il faut simultanément répondre à un autre défi qui est de 
disposer d'un système qui permette à l'entreprise de faire face à ses engagements sans remettre 
en cause sa pérennité. Pour cela il y a deux impératifs. 
D'une part il faut qu'elle puisse disposer de réelles possibilités d'accès au financement, en 
particulier de court terme, pour pouvoir faire face aux aléas et aux retournements d'activité. 
D'autre part, il est nécessaire qu'elle offre des garanties qui, au-delà des sûretés réelles et 
autres cautions, facilitent la gestion du risque et expriment sa capacité à assurer sa pérennité: 
tableaux de bord, organisation de la succession, suivi du marché, justification objectives des 
décisions d'investissement ( enquêtes, études, statistiques…), recours à des conseils etc. 
Le concept de monde de production développé par Robert Salais et Michael Storper permet 
d’appréhender la diversité économique et financière des petites entreprises et, par contre coup, 
de faire apparaître un réel besoin en matière d'intermédiation informationnelle, c’est à 
dire d’une capacité de collecte, de traitement, de valorisation, de validation et de diffusion de 
l’information nécessaire pour évaluer une entreprise. En effet, dans un univers économique 
caractérisé par une forte diversité des acteurs, qui dépasse largement les différences 
quantitatives que permettent d'apprécier le nombre de salariés, le total du bilan ou le chiffre 
d'affaires, il importe de disposer d'outils spécifiquement dédiés à l'analyse de la viabilité des 
petites entreprises. Le recours à une typologie fondée sur les mondes de production permet 
d'intégrer la variété typique du monde de la petite entreprise mais aussi des entreprises en 
générale, en faisant apparaître les différents marchés sur lesquels travaillent ces entreprises, 
les différents positionnements stratégiques, modes organisationnels, structures productives et 
besoins financiers que tout cela induit. 
Mais de même que la minimisation des coûts n'est pas l'objectif de toutes les firmes, de même 
l'efficacité ne peut être strictement mesurée comme une fonction de la minimisation des coûts.  
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Par exemple, des firmes tournées vers l'innovation technologique sont plus intéressées à 
disposer de quasi-rentes (qui leur procurent une certaine sécurité envers le futur) que celles 
engagées dans une concurrence-prix. Il pourrait donc sembler que les firmes ont une grande 
latitude pour prendre des décisions « non triviales» en matière de produits ou de stratégies 
d'investissement. Mais, en même temps, ces décisions sont soumises à des exigences de 
cohérence permanente. Comme à chaque monde possible correspondent des règles propres 
pour satisfaire cette exigence, il existe, selon les mondes possibles, plusieurs manières de 
dégager un surplus sous contraintes d’efficacité, dans des conditions de profitabilité 
satisfaisante pour la firme, c’est à dire l’ensemble des parties prenantes une fois que 
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